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1.はじめに
世紀の転換点を境に，国際会計基準のプレゼンスが一層高まってきた。
調和化から収数化へと会計基準の世界的な統合に向けた潮流は勢いを強
めている。この潮流に乗り遅れることは，会計の表舞台から姿を消すこ
とに他ならないといっても過言ではないだろう。国際会計基準と一線を
画していた米国会計基準が戦略転換を図り 本格的に参画したことから
も一定の合意を得ることができょっ。ディスクロージャーの透明性を高
めることにより，理解の水準を向上させ，それが投資家の意思決定に貢
献する考えから，米国会計基準は完成度を高める努力を重ねてきた。
しかしながら，規制緩和に果敢に挑み，一躍時代の寵児として新しい
米国企業のモデルを提唱した企業によって，米国会計基準の世界戦略が
脆くも根底から見直されなければならない事態に追い込まれたのである。
経済の様々な分野で規制緩和によって市場が開放されていくさなかに
機能不全に陥った資本市場の再建に向けた改革が現在も進められている。
本稿は，このような当時の情勢を踏まえながら米国の資本市場改革に
焦点を当て，市場経済の存立基盤である財務報告システム改革がもたら
す変化が規制の枠組みにどのような意味をもたらすのかを議論するもの
である。 
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2.米国財務報告システムの機能不全
新千年紀以降，米国では企業の不祥事が相次いで露呈している。 En-
ron社やWorldCom社などの不正な会計処理による大型企業倒産は，米
国市場経済の動向に暗雲をもたらしただけではない。連邦政府および連
邦議会が直ちに原因究明に取り組む過程で 市場経済を支える存立基盤
を機能不全に反めた状況を明らかにし 米国資本主義経済に巣食った病
巣の根深さを白日の下に曝すことになったのである。 
2002年10月8日に提出された， rReport of the Sta妊 tothe Senate 
Committee on Governmental Affairs，Financial Oversight of Enron: 
The SEC and Private-Sector Watchdogs (エンロン社に対する金融監
督:SECと民間部門の監視役Hと題した 上院政府活動委員会の調査
報告書によると，エンロン社の経営破綻は，公的規制主体 (Regulatory 
Watchdogs)である米国証券取引委員会，法的責任を負う民間組織の監
視役 (Private-SectorWatchdog)である取締役会と監査人，資本市場
の主要な参加者でもあり監視能力もある投資銀行，証券アナリスト，信
用格付機関などがそれぞれの役割を十分に果たしていないことが構造的
原因として挙げられている1)。とくに，金融規制当局である米国証券取
引委員会 (Securitiesand Exchange Commission : SEC) ，連邦準備制
度理事会 (theFederal Reserve System : FRB)および通貨監督庁 (0壬
五ceof the Comptroller of the Currency : OCC) といった連邦規制機関
の協力体制の不十分であったことも問題視され2). SECは糾弾されるに 
1)詳しくはU.S.Senate Committee on Governmental A旺'airs(2002a)を参照。
また同報告書の詳細に分析した文献として 伊東 (2003)も併せて参照され
たい。 
2) 2002年12月11日，上院政府活動委員会調査小委員会の公聴会「投資銀行によ
るエンロン問題への対応の監督 (Hearingon Oversight Investment Bank's 
Response to the Lesson of Enron) Jの場の証言を参照。 
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至っている。このように，当時の米国の資本市場において，監視役が機
能不全に陥っていたのであることが知実に示されている。
ところで，当時の米国では， 1990年代の好況の余波もあり，個人投資
家の増大による株式市場が活況を呈していた。しかしながら，市場経済
の存立基盤である会計基準に不備があり，監査法人が企業と結託して市
場を欺いているのであれば，老後資金や教育資金の運用を市場に委ねて
いる投資家は路頭に迷うしかないだろう。折しも 2002年 7月当時，ダウ
工業平均株価指数は企業の不祥事とイラク攻撃への懸念等が相侠って，
一時2001年 9月11日の同時多発テロ事件直後にまで株価が低迷したので
ある。株価の低迷は国民生活に直接影響を及ぼすので，連邦政府および
議会は迅速な対応を講じたのである。
第43代米国大統領GeorgeW. Bushは， 2002年 2月 2日のラジオ演説
のなかで，労働者の個人年金の保護のための提言を発表し，連邦議会の
協力を要請した。相次ぐ企業不祥事により 労働者の年金が犠牲になら
ない措置を講じたのである。また， 2002年 3月 7日には， 110項目プラ
ン (President'sTen-Point Plan) Jを発表し，企業責任の強化を講じた
投資家保護を充実させる資本市場改革の基本方針を示した。さらに，大
統領は2002年 7月 9日のニューヨーク証券取引所における演説で，資本
市場改革の具体的施策を提示した。こうした迅速な対応の前提には，繰
り返しになるが，米国経済において資本市場の影響が国民の日常生活に
まで波及すること，さらに資本市場の価格形成に監査済みの会計情報が
中核的な役割を果たしており，ひいては企業の財務報告の重要性が確認
されたものと考えられる。そうして，解決に向けた焦点は，いかに企業
の財務報告を適切に機能させるかに絞っていったと思われる。
大統領が提示した資本市場改革は，投資家が企業情報を詳細かっ適時
にアクセスできるような環境を整えるには，厳罰化による企業経営者の
責任強化と，強力な統制力の働く監査制度の確立および職業倫理を遵守 
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する専門家の独立性の確保を基底に据えていたと読み取れる。 1990年代
の規制緩和による資本市場改革とは正反対に，一層の規制強化による資
本市場の再建をめざしていたのである。この改革の支柱は，制定法の成
立にも色濃く反映されている。 
3. 2002年サーベインスロオクスリー法の概要 
2002年サーベインス=オクスリー法は3)，連邦議会の圧倒的大多数の
支持を得るとともに，第43代米国大統領GeorgeW. Bushの署名を経て
制定された。同法は1933年証券法および1934年証券取引所法を改正する
とともに，連邦証券諸法 (FederalSecurities Laws)4)の一角を占めるま
でに至っている。米国の企業法としては 証券二法の導入以来の大改革
であると評されている。
同法は，全11章69の条文から構成され，企業による不正行為や粉飾決
算を防ぐために，経営者責任の明確化および，透明性が高く信頼しうる
企業情報の開示とその体制の強化に取り組んでいる。同法の特徴は，① 
3 )正式名称は， An Act to Protect Investors by Improving the Accuracy and 
Reliability of Corporate Disclosure Made Pursuant to the Securities Law，and 
for Other Purpose (連邦証券規制法に基づいて作成される企業ディスクロー
ジャーの精確性と信頼性の向上によって投資家を保護するための法律)。内外
の文献資料を参照すると，法案提案者である上院金融委員会委員長Paul Sar-
banesおよび下院金融サービス委員会委員長MichaelG. Oxleyの名前を表記す
る通称， 2002年サーベインス=オクスリー法 (Sarbanes-OxleyAct of 2002) 
とも呼称される。 
4) SECの行政執行を支えている制定法は，下記の 7種類の法律である。これら
は総称して，連邦証券規制法と呼ばれる。①1933年証券法 (SecuritiesAct of 
1933)，②1934年証券取引法 (SecuritiesExchange Act of 1934)，③1935年公
益事業持株会社法 (PublicUtility Holding Company Act of 1935)，④1939年
信託証書法 (TrustIndenture Act of 1939)，⑤1940年投資会社法 (Investment 
Company Act of 1940)，⑥1940年投資顧問法 (InvestmentAdvisor Act of 
1940)，2002年サーベンイス・オクスリー法 (SarbenesOxleyAct of 2002)司 
である。連邦証券規制法の概要はSECのHP(http://www.sec.gov/about/laws. 
shtml)を参照されたい。 
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会計制度改革，②コーポレート・ガバナンスの強化，③企業情報のディ
スクロージャーの充実および④法執行および罰則強化に整理することが
できる。
まず，会計制度改革への取り組み(第 1章および第 2章)は，会計不
祥事の原因について，企業経営者にのみ責めを負わせるのではなく，制
度的環境の不備にも求められると考えられた。そこでまず，会計基準設
定の基本方針の再検討と会計監査を担当する職業会計士への規制強化を
図る事項を盛り込んでいる。次に，職業会計士への規制強化の方策とし
て， SECの監督のもと，新たに自主規制機関である公開企業会計審査会 
(Public Company Accounting Oversight Board : PCAOB) を創設す
る。同審査会は，公認会計士を監視し，その職業行為基準を制定する権
限を有し，会計監査人が監査対象会社に監査以外の業務の提供を禁止し
た(第201条)。さらに，会計基準設定の基本方針に関する調査をSECに
命じ，連邦議会への報告を義務付けた。
次に，コーポレート・ガパナンスの強化に関する取り組み(第3章)
はまず，公開企業の監査委員会の権限と責任を強化するために，構成員
の要件と職務内容の厳格化を図った(第301条)。また，企業との癒着を
防止するために，当該企業との資金取引を禁止するともに，違法行為に
よる不当利得の返還を義務付けている。
さらに，企業情報のディスクロージャーの充実(第 3章および第4章)
に関する取り組みは，公開企業の最高経営責任者 (ChiefExecutive 0壬 
ficer: CEO)および最高財務責任者 (ChiefFinancial Officer: CFO) 
に対し，年次報告書及び四半期報告書などの定期報告書に対する宣言書
の提出 (302条)を義務化している。また，オフバランス取引の開示 (401
条)，公認会計士による内部統制監査に基づく内部統制の有効性評価報
告書の提出 (404条)なども義務付けることにより，ディスクロージャー
の拡張と信頼性の強化に務めている。 
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2002年サーベインス=オクスリー法の罰則規定は，それぞれ略称が付
され，量刑の引き上げによる厳罰化が図られている。同法第 8章 i2002
年企業不正および刑事詐欺責任法 (Corporateand Criminal Fraud Ac-
countability Act of 2002) Jでは，連邦証券諸法違反の出訴期限の延長
および違反行為の内部通告者の保護に関する規定が，また，第 9章 
i2002年ホワイトカラー犯罪罰則強化法 (White-CollarCrime Penalty 
Enhancement Act of 2002)では，詐欺罪の未遂および共謀および財務
報告書に対する企業の責任違反に関する規定が さらに同法第11章 
i2002年企業不正責任法(CorporateFraud Accountability Act of 2002) 
では，公文書改ざんおよび検査妨害に対する罰則規定が設けられている。 
4. SEC財務報告システムの再編
会計情報を媒介とする財務報告システムにおいて，会計基準の設定は
会計情報の生産におけるインプット規制，すなわち会計規制であり，監
査基準の設定はアウトプット規制すなわち監査規制を意味する。財務報
告システム規制は，会計情報の生産に関するインプットとアウトプット
の規制に関する領域を意味する。 2002年サーベインス=オクスリー法に
よって， SECは，会計規制と監査規制の両面から財務報告システムの再
編を模索している。
現在の米国会計基準の設定体制は原則として，連邦議会から米国証券
取引委員会へ，そして米国証券取引委員会から民間機関である米国財務
会計基準審議会 (FinancialAccounting Standards Board : FASB)へ，
と権限委譲関係に基づく階層構造を形成している。しかしながら，会計
基準の設定権はFASBに限定されているわけではなく， FASB創設以前
は会計プロフェッションに委託されていた5)という経緯から，業界団体
である米国公認会計士協会 (American Institute Certified Profession 
Accountants : AICP A)もまた自主規制の一環として立場表明書 (State-
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ment of Position) を制定してきた。さらに， 1984年 7月に， FASB内
部に緊急問題特別委員会 (theEmerging Issues Task Force : EIFT) 
が設置されたことにより，デュー・プロセスを経ることなく，適時に指
針を公表できるようになっている。米国会計基準の設定の主要な担い
手6)には， SECおよびSECの職員， FASB，FASBの職員， FASBのEITF， 
AICPAおよびAICPAの会計基準執行委員会(AccountingStandards Ex-
ecutive Committee : AcSEC) などが挙げられる。これらの関係は，そ
れぞれの発行する会計基準の性格に基づき，公式的に明確な階層関係を
有しているものの7) 会計基準や指針について正統性の根拠と効力が問 
5) 1939年から1959年までは，会計手続委員会 (Committeeon Accounting Proce-
dure : CAP)が担当し，会計研究広報を公表した。 1959年9月以降， CAPを
会計原則委員会 (AccountingPrinciples Board: APB)に改編して1973年6
月30日まで会計原則委員会意見書を公表した。 
6)会計プロフェッション以外の，米国の財務報告に影響を及ぼす法律や機関は，
連邦取引委員会 (FederalTrade Commission : FTC) ，米国会計検査院 (Gen司 
eral Accounting Office : GAO) ，原価計算基準審議会 (CostAccounting Stan-
dards Board : CASB) ，内国歳入庁 (InternalRevenue Service : IRS)，職業
安全衛生法 (OccupationalSafety and Health Act : OSHA) ，州際商業委員会 
(Interstate Commerce Commission : ICC) ，連邦通信委員会 (FederalCom-
munications Commission : FCC) ，連邦動力委員会 (FederalPower Commis-
sion : FPC) ，住宅都市開発省 (Departmentof Housing and Urban Develop-
ment: HUD) ，被雇用者退職金保障法 (Employee'sRetirement Income Secu-
rity Act: ERISA)，国防省 (Departmentof Defense : DOG)などが挙げら
れる。財務会計問題がこれらの政策管轄の領域にあると判断した場合には，
公然と会計基準設定過程に参画してきた歴史がある。詳しくは， Previts and 
Merino (1979). pp. 332-334 ;邦訳268頁を参照。 
7) 1992年 1月， AICPAが公表した監査基準書 (Statementof Audit Standards) 
第69号「一般に認められた会計原則に準拠した適性表示の意義 (TheMeanings 
of Present Fairly in Conformity With Generally Accepted Accounting Princi-
ples)Jを参照。しかしながら， AICPAの公式見解はあくまでも業界規制の域
を超えないので留意されたい。また， 2005年4月， FASBより財務会計基準書
公開草案「一般に認められた会計原則の階層 (TheHierarchy of Generally Ac-
cepted Accounting Principles) Jが公表されている。このFASB公開草案
は， 2002年米国企業改革法に基づく取組みであり，米国会計基準の階層につ
いてFASBの責任を明確化したものである。すなわち， AICPAによる業界規
制からFASBによる民間機関主導の自主規制の管轄に移ったことを意味する。 
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われてきた。各主体による会計基準の濫立が問題視され8)，米国企業改
革法はその再編に着手したのである。 
(1) 会計基準設定主体の整理 
2002年サーベインス=オクスリー法は，同法108条において，会計基
準設定主体の条件を明示している。なお この規定は1933年証券法第四
条(b)として新設される項目であり，同時にSECの政策目標として位置づ
けられている9)。 
① 民間機関であること。 
② 評議会(またはそれに相当する機関)により統治されていること
(評議員の過半数は過去 2年以内に登録会計事務所の職員ではない
こと)。
③財源はPCAOBと同様に同法109条の規定に基づくこと(公開企
業から運営資金を徴収する方式を採用している)。 
④ 多数決による会計基準の迅速な設定手続きが定められていること。 
⑤ 	会計基準の採択規準は，事業環境の変化に対応させる必要性，公
共の利益または投資家保護の観点から質の高い会計基準を国際的収
数化させる必要性を考慮すること。 
SECはこれらの制定法の新設および改正を受けて，まず現行の民間の
会計基準設定主体であるFASBとその構成母体である財務会計財団 (Fi-
nancial Accounting Foundation: F AF)の適格性を検討した。 SECは 
2003年4月「方針書:民間会計基準設定主体としてのFASBの地位の再
確認 (PolicyStatement:Rea自rmingthe Status of the F ASB as a Des-
ignated Private-Sector Standard Setter) Jを公表し，同方針書は，① 
8 )詳しくは， FASB (2002)を参照。 
9) SEC (2003a)，p. 3 
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FASBの組織体制，運営方法および業務執行手続き，②FASBの活動に
対する監視体制，③FASBのイニシアテイブ，および④FASBの独立性
に焦点を当てて，基準設定主体としての適格性を検討している。連邦証
券規制法の法的要件に適合したことを確認するとともに， FASBの公式
見解 (Pronouncement)を引き続きGAAPとみなすことを広く示した10)。
同方針書はまた， SECの政策目標の執行機関としての役割をFASBに
期待している11)。具体的には以下の 3項目である。 
① 	会計基準の採択に際し，公共の利益および投資家保護の観点から，
質の高い会計基準を国際的収数化させる必要性を熟慮すること。そ
の際，検討事項には，その合理性が認められる場合には，幅広い信
頼性が寄せられるような原則主義に基づく会計基準が含まれる。 
② 	公共の利益を反映させる民主的な運営方法で迅速に喫緊の課題に
取り組むこと。 
③ 	引き続き，意思決定有用性を基準設定の目的としつつ，構成母体
の見解を加味し，基準設定にともなっコスト・ベネフィットの調和
を図ること。
とりわけ，第一の項目は，連邦証券規制法にも明記されている項目で
あり， FASBの課題が連邦証券規制法に基づくことを意味する。すなわ
ち，組織としての適格性および対処すべき課題より，二重の意味で 
FASBは制定法上の地位をもつようになったといえよう。 
SECは引き続き，会計基準設定主体の再編にも着手している。 SECは 
2002年サーベインス=オクスリー法第10条(d)を受けて，米国財務報告シ
ステムが原則主義に基づく会計制度を採用するための調査研究を要求さ
れていたことに基づいている。米国会計基準設定を巡る問題は， 
10) SEC (2003a)，p. 5 

1) SEC (2003a)，p. 5 
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iFASBの別機関であるEITFとAICPAが各種の公式見解を積極的に公
表して権威をもつに至るにつれて 唯一の会計基準設定機関である 
FASBの権威を掘り崩し，それが会計基準設定機関の中立性を損なう要
因になっているJ12)ことにあった。 
AICPAとFASBが対立する会計処理の事例が散見するようになって
こともあり，米国会計規制体制の一元化を脅かし，米国会計基準設定過
程のデュー・プロセスの信頼性への影響が懸念された。 FASBと 
AICPAの関係の亀裂を修復するために， FASBはAICPAの公式見解を
承認する過程において従来以上に合議に配慮している 13)。
しかしながら，エンロン社およびワールドコム社の大型粉飾決算事件
において，基準設定を巡る両者の抗争は沈静していなかったことが露呈
した。 FASBは会計基準設定の現場責任者として強硬な姿勢をとり， 
AICPAのAcSECが定めるSOPは，業種固有の会計ルールを形成し，こ
れが例外措置の温床となっており，原則主義に基づく会計基準の設定方
針に宥和しない。また場合によっては 一般に認められた会計原則との
対立を生み出していると強く非難し AICPAのAcSECによる会計基準
設定を承認しないことを発表した14)。これによって， FASBは，米国会
計基準設定における唯一の会計基準設定主体としての地位を不動のもの
とした。 
SECは次に， EITF15)の合意書 (ConsensusPosition)による会計基準
の効力を検討した。 EITFは会計基準設定主体ではないことを公式に表
明しているFASBの一組織であるものの，内部的に相対的地位が高く，
会計基準設定をめぐり FASBの別働隊として行動している。 EITFは 
12)今福 (1993)，50頁。 
13)今福 (1993)，51頁。 
14) SEC (2003b)，p.22 
15) EITFの組織構造については，広瀬 (1985) を参照した。 
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FASB創設当初において，新しい会計問題に迅速に対処するために組織
化されており，デュー・プロセスが簡略化され，指針の公表を速やかに
行えるという特筆がある。 FASBのデュー・プロセスを経ることなく， 
EITFの採決による合意がGAAPとみなされることにより， FASB本隊
の会計基準設定に匹敵するほどの効力を実質的にもつようになったとい
う側面を有している。 EITFの構成委員の出身母体が幅広く，公認会計
士や産業界からの代表が多数を占めており，また監督機関であるSECの
主席会計官も参画しているため，会計基準設定において無視できない複
雑な問題を内包している時)0 EITFの合意書は， SECの非公式な影響の
もとで，企業側の意向を汲んだ実務家に偏った性格を帯びているといえ
よう。 
SECはこれまで，職員会計広報 (StafAccounting Bulletins)第57号 
iViews Concerning Accounting for Contingent Warrants in Connec-
tion with Sales Agreements with Certain Major Customers (大手得意
先との販売契約に付随する条件付新株購入権の会計に関する見解)Jを
介して，むしろEITFの活動を支持する姿勢を表明していた1九 
SEC (2003b)では，原則主義に基づく会計基準を採用する際の米国
財務報告システムにおいて， EIFTの方向性が議論されている∞。少な
くとも，従来の細則主義に基づく会計基準の開発に参画していた姿勢か
らの転換が必要になることが指摘されている。また， FASBから， 
EITFの活動は統制される必要性が指摘されている。具体的には，① 
EITFの議題設定，②EITFの公表物への承認および③EITFの構成委員 
16)今福 (1992)の第2章を参照。 
17)今福 (1992)は， EITFの合意事項に対して立会人であるSEC主席会計官の好
意的姿勢が言明されていることに， SECの影響を読み取ることができると指
摘している。 
18) SEC (2003b)，pp. 38-39. 
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の選定に関する事項にFASBが参画することにより， EITFの活動を統
制し責任を負うことを要求している。すなわち， FASBの監視下に 
EITFを置くことにより 唯一の会計基準設定主体としてFASBの体制
を強固なものとしようと試みたのである。 2002年サーベインスニオクス
リー法の制定以降前述の提言と同時並行しながら EITFの改革が図
られるようになった。 2002年11月定例会議の合意事項として， ETTFの
議題設定委員会にFASB委員 2名が公式に参画することとなり，また 
2003年 1月定例会議の合意事項より EITFの見解に対する合意手続の
厳格化が図られ，さらにEITFの見解はFASBの承認を得るまでGAAP
となりえないことが決定された。 
FASBが唯一無二の民間部門の会計基準設定主体として地位を確立す
るための施策は，乱立状態にあった会計基準設定主体の再編にとどまら
ず，各主体がこれまで公表した文献の整理や再編にまで及んでいる。こ
の動向は， 2003年 5月公表のSFAS第150号以降の，一連のFASB会計基
準書において確認できる。 FASBの会計基準に関連する文献，たとえば 
EITFの合意書などは，無効化あるいは変更，条件付更新が図られ，見
直しが進んでいる。 
(2) 監査基準設定主体の民間委譲と統制の構図 
2002年サーベインスニオクスリー法によって，民間機関の監査基準設
定主体としてPCAOBが新設された。 PCAOBは ①上場企業を監査す
る監査事務所の登録 (103条)，②監査基準等(監査基準，品質管理基準，
職業倫理基準および独立性規則等)の策定 (104条)，③監査事務所に対
する検査 (105条)，④監査事務所等に対する調査および懲戒処分の実施 
(105条)および⑤2002年サーベインス=オクスリー法やPCAOB規則
の道守に関する執行を業務としている。 PCAOBの業務は毎年， SECに
報告する義務があり， SECの監視下に置かれている (107条)。 
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また， PCAOBは5人の常勤委員から構成され，現職の公認会計士お
よび有資格者の数は 2名に制限されている(101条例)0PCAOBの人事
権は原則としてSECに帰属する。 
2007年 7月末日時点におけるPCAOBの委員は，委員長のMark W. 
Olson (略歴:前FRB理事，元全米銀行協会会長，元監査事務所 (E& 
Y)パー トナー )， Kayla]. Gillan (略歴:前カリフォルニア従業員年金
基金 (CalPERS)の主席法律顧問，元ニューヨーク証券取引所取締役会
の法律顧問委員会委員，弁護士資格保持)， Daniel 1.Goelzer (略歴:
元SECの法律顧問 (General Council)，弁護士および公認会計士の有資
格者)，かつて委員長代理を務めた BilGradison (略歴:前PattonBoggs 
(ロビー団体)の上席顧問，元下院議員，元健康保険協会会長)， Char-
les D. Niemeier (略歴:前SEC執行局の主席会計官，タスクフォース委
員長，弁護士および公認会計士の有資格者)であり， SEC出身者が複数
名ほど参画している 19)。
また， PCAOBは監査基準等の設定に先立って議題の優先順位を決定
する際に，職業会計士団体であるAICPA (103条(aX3)A)および基準諮
問委員会 (StandingAdvisory Group : SAG)からの助言を受けること
ができる (103条件X4))。同委員会は，会計，監査，企業財務および企業
統治の専門知識及び実務経験のある会計プロフェッション，産業界，法
曹界および投資団体を出身母体とする31名の人物から構成され，年3回
の定期会合を設けている。さらに，米国公認会計士協会 (AmericanIn-
stitute of Certified Public Accountants: AICP A)の監査基準審議会 
(Accounting Standards Board : ASB) ，労働省 (theDepartment of 
Labor)，米国財務会計基準審議会 (Financial Accounting Standards 
19) PCAOBのHP(2007年7月31日時点)を参照。
 
(http://www.pcaobus.org/About_the_PCAOB/The_Board/index.aspx) 
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Board : FASB) ，米国会計検査院 (theGovernment Accountability 0壬
五ce: GAO) ，国際監査・保証基準審議会 (the International Auditing 
and Assurance Standards Board : IAASB)および米国証券取引委員会 
(the Securities and Exchange Commission : SEC)の6団体から担当
者の派遣を受け容れている。 6団体の担当者には定期会合での発言権が
認められている。 
PCAOBによる監査基準等の設定には，直接自ら開発する権限または
他の基準を採択する権限が認められている(第103条件)(3))。他の監査基
準等を採択する際には，業界団体であるAICPAの基準が有力となる。
事実， PCAOBの活動が安定するまでは，経過措置としてAICPAの監査
基準書等が採択されている20)。あくまでも経過措置であり， PCAOBと
しては原則として 自ら監査基準等の開発に務めるのであり，業界団体
による自主規制体制に後退しないとの強い姿勢が打ち出されている。そ
の姿勢は，基準諮問委員会の設置した意図から読み取ることができる。 
12002年サーベインス=オクスリー法の第404条の規定に関して，監査
基準審議会が直近に公表した 監査人の役割に関する公開草案の地位に
ついての問題提起にともない，同審議会が監査基準設定主体としての役
割をもはや担っていないことを明確にせんがためである。j21)
ところで， PCAOB主導による監査基準等の設定の手続きはまず，同
審査会が公開草案を公表し，広く一般からの徴集した意見を吟味しなが
ら，適切に公開草案の加筆修正を行う。審査会にて確定基準 (finalstan-
20) 2004年 5月14日にSECに承認された， PCAOBの監査基準 (Auditing Stan-
dards)第 1号「監査報告書における公開企業会計審査会の基準の参照につい
て (Referencesin Auditors' Reports to the Standards of the Public Company 
Accounting Oversight Board) Jにて， AICPAの監査基準書 (Statementof 
Auditing Standards)第95号「一般に認められた監査基準 (GenerallyAccepted 
Auditing Standards) Jの見解を継承することを明確にしている。 
21)Protivity (2003)を参照。 
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dard) として了承されて始めて， SECに承認を得る手続きに入る。 SEC
の承認を得て最終的に， PCAOBの監査基準等として成立することとな
る。
このように， PCAOBによる監査基準等の設定をめぐる環境は，審議
議題の選定，審査会委員の人事権，組織体制および監査基準等の承認な
どの重要な局面にて，十重二十重にもSECの監視を受けることとなるの
である。 
5. SEC規制体制の特質 
( 1 ) 自主規制の特徴と限界
高度な専門知識を要する会計基準や監査基準の開発は，国家が強権的
に開発するよりも業務に精通した専門家集団を擁する業界団体にある程
度委ねるほうが効率的であると，一般的に考えられていることである。
史実を遡ってみても一目瞭然であるが，会計基準および監査基準の開発
は，職業会計士が先導してきた22)。会計が公的な規制を受けるように
なったのは，米国の連邦証券諸法の成立時点であることで大勢を占めて
いる。連邦証券規制体制のもとでは，会計は公的規制と自主規制の監視
を受けることとなってきた。そこでまず， SEC規制体制の特質を理解す
るために， 2種類の規制についてその意義を整理してみよう 23)。
規制の形態、が政府規制であれ，自主規制であれ，業務執行に必要不可
欠な物的資源や人的資源の維持確保のための財源確保が第一の課題とな
る。政府規制によると，財源は納税者負担になるため，規制のコストは
一般大衆へと転嫁することとなるが，自主規制の場合によると，財源は
業者や業界団体など規制対象者の負担になるため，規制のコスト負担は 
22)千代田 (1984)および (1994)を参照。 
23)以下の議論は， Jennings (1964)および前田 (1986)を整理したものである。 
(165) 15 
米国財務報告システム改革とSEC規制体制の構造
受益者負担に類似する。さらに 自主規制の場合業界団体や業者の負
担能力に応じた割当金方式を採用することができるので，安定した財源
を確保できる。身銭を切るだけでなく，自主規制団体に人員を供給する
のであれば，コスト負担に関する一般大衆からの不公平感を回避するこ
とはできるだろう。それゆえ，自主規制はまず，規制コストの軽減が図
れることに特長がある。
第二の長所は，臨機応変の現実的な規制の実行が可能になることであ
ろう。政府規制は個々の事情を捨象した一定の明確な基準で一律に規制
を実施する傾向にあるが，自主規制は，業務に精通し，実務経験の豊富
な専門家を擁する業界団体による自治的に運営される規則という性格を
帯びているため，個々の状況に応じて現実的で、，細部にわたる規則を開
発することができる。
第三の長所は，自主規制には政府規制にない規則の厳格化が組み込ま
れていることが観察される。政府規制はその制定法としての性質から，
規制対象に最低限の法的義務を貸すことに留まる傾向が強いのに対して，
自主規制は高度な職業専門家としての尊厳を規則に組み込むことができ
るので，職業倫理に基づく質の高い規制を維持することができるように
なる。
当然のことながら，自主規制にも改善すべき課題を内包している。そ
の淵源は自主規制機関の組織的特徴にある。自主規制団体は，組織会員
ならびに業界全体の利益のみを守る職業団体組織であり，外部者を排斥
する排他的な利益集団であることを念頭に置いておきたい24)。
自主規制機関は，政府規制回避のための防波堤として利用される傾向
が強い。規制機関が規制対象の事業に深く関与しているため，自治的な
規則を制定しでも，利害対立を調整することは困難になりがちであり， 
24)辻中 (1988)を参照。 
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規制機関として機能不全に陥る可能性を否定できない。また，規制機関
の構成員でない一般投資家など公共の利益に対する配慮が十分でない懸
念もある。さらに，自主規制機関は捜査権や司法権を有しているわけで
はないため，規則の遵守を強制することに限界がある。
このような自主規制の組織的特徴による限界はあるものの，歴史的経
緯や高度な専門性の要求される規制対象の特質および規制コストなどよ
り，政府による直接規制を補完する役割を担っている。この意味におい
て，自主規制を考慮しない規制体制は考えられないと言えよう。 
(2) 会計基準設定権の委譲と自主規制路線の選択 
SECの会計基準制定権は， 1933年証券法第19条件)および1934年証券取
引所法第13条(b)に基づいて連邦議会から委譲されたものである。 SEC創
設当初，当時の首脳陣は規則制定権を行使して，積極的に会計基準を定
めようとはしなかった25)0 SECには統一的な会計原則を開発する権限が
法的に認められていたものの，会計士業界を刺激しないためにも26)， 
SECは慎重な姿勢を強調していた。 SEC発足直後，最優先すべき政策目 
25)	 SECの発足当初に就任した初代委員長]oseph.P. Kennedy (実業界出身)は，
資本市場改革の一環として会計規制に取り組むことに消極的であった。同氏
の退任時の発言からも，彼が会計基準問題を軽視していたかを知ることがで
きる。「私がこの場を去るに当たって， SEC委員長在任中の職務行為は若干の
会計実務を変革することのみであったとは思いたくないJ0 Seligman (2003)， 
邦訳148頁を参照。 
26) 1933年証券法の成立直後，連邦証券規制を担当していた連邦公正取引委員会 
(Federal Trade Commission : FTC)はアメリカ会計士協会 (AmericaInsti-
tute of Accountants: AIA)より代表者の派遣を要請し，規則の作成に助力
してもらったこともあり，規制当局もまた会計士業界との協力的な連携を図
る必要性を痛感していたからである。また，政府機関が会計原則の設定に乗
り出すと，会計士の職域が脅かされ，会計士は失業の危機に直面したことが
あるからである。規制当局が強権的な態度にでることを会計士業界は非常に
危慎していたのである。この史実について，大石 (1999)は， I会計士は規制
当局と協力的な関係を構築しながら，規制の獲得により既得権益の確保を図
ろうとしていたjと解釈している。千代田 (1984)を参照。 
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標は，米国第32代大統領FranklinD. Rooseveltの経済政策と証券界の調
和に配慮しながら，投資家からの信頼の得られる証券市場の再建にあっ
たからである。 
SECの設立当初より，会計原則の制定に関して， 5人の委員27)の合意
が形成されていなく，会計問題が討議されるたびに内部闘争を繰り返し
ていた28)。会計原則設定問題の重要性が議論されても，発足当初のSEC
内部では主流派を形成するに至らなかったのが実情である。第二代委員
長James M.Landis (学界出身の行政法学者)もまた就任当初，初代委
員長Joseph.P. Kennedyの路線に拍車をかけるように，いっそうSECが
会計原則の設定を担うことに消極的であった。彼は会計原則の改善より
もむしろ，顧客としての経営者の忠実な代理人の地位に安住している会
計士の独立性ならびに業界の体質を問題視していた29)。
いずれにせよ， Kennedy-Landis体制下で、は， SECが積極的に会計原
則の制定を担う方針は打ち出されなかった30)。しかしながら，職業会計
士団体の代表者と協議しながら作成した会計原則は多種多様であり，無
限定意見が付されていたため，証券アナリストや証券会社，投資銀行な
ど投資業界からの批判が浴びせられた31)。 
こうした事態を重くみた第三代委員長WilliamO. Douglasは盟友の 
27)	 Seligman (2003)を参照。 SECが会計原則の設定主体となるべきだと主張し
たのは， Ferdinand Pecoraおよび1RobertE. Healyの2名であり，公的規制派
とみなすことができる。 Joseph.P. Kennedy，第二代委員長に就任するJames 
M. Landis，およlfGeorge.G. Mathewsの3名であり，私的規制派とみなすこ
とができょう。 
28)Seligman (2003)，邦訳148-149頁を参照。 
29)Seligman (2003)，邦訳245頁および千代田 (1984)，303頁。 
30)少なくとも， Landisは「行政の役割は産業を取り締まることではなく，指針
を与えながら監督することJだと位置づけており，行政法学者としての見解
が色濃く表れたとみなされている。 Previts (1978)，McCraw (1984)および
大石 (1999)を参照。 
31)千代田 (1994)，35頁。 
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SEC委員Robert.E. Healyとともに，このような既存の方針を大転換し
ようと試みた。就任の記者会見にて，会計士の職務行為の水準を高める
ために，積極的な会計規制の実施し，会計原則制定の指導的な役割を果
たすと明言している32)。決して，包括的な会計原則の作成をめざすので
はなく，論争を引き起こしている顕在化した会計問題に関して，大多数
の会計士から支持されるように，個別に対処するというコモン・ロー的
な方針を固めていた33)。
しかしながら，当時の主席会計官Carman.G. Bloughは，専門家とし
ての会計士の能力を重視していたため，会計士業界との協力体制の立場
をとり， SECによる会計原則の制定を反対していた34)。同氏はまた， 
SECは会計原則を制定するために必要な包括的な研究を行うには十分な
時間とスタップが不足していると主張し，当時のSEC委員35)の大多数を
納得させている36)。さらに， George. G. Mathews委員もまた「会計学の
原則は，会計士の手からその権限を奪い取ることを擦跨するほど，絶え
間なく変化し発展する状態にあることを認識すべきだj37)と述べ， SEC 
による会計原則の制定を反対している。 
SEC自身に会計原則を制定する体制が整っておらず，委員の過半数が
反対している以上， William O. Douglas委員長とRobert.E. Healy委員は 
SECによる会計原則制定の構想、を再考せねばならなくなった。もっとも，
反対派であるCarman.G. Blough主席会計官は，会計原則の制定につい
て会計士業界に全権委任を容認しているわけではなく，むしろSEC内部
にある懸念を繰り返し表明していた38)。 
32) Seligman (2003)，邦訳246頁および1)ouglas(1974)，p. 243 
3) Seligman (2003)，邦訳247頁。 
34) Blough (1973)，p. 32およびSeligman(2003)，邦訳246頁。 
35) George. G. Mathews (前FTC委員)，後に第四代 SEC委員長に就任するJerome 
N. Frank (学界出身の法学者)， John W. Hanes (実業界出身)の 3名である。 
36) Seligman (2003)，邦訳247頁および、Douglas(1974)，p. 272 
37) Mathews (1938)，p. 225-226.および、Seligman(2003)，邦訳247頁。 
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1938年3月末， I統一的な会計基準の開発に貢献するという目的で，
主要な会計問題について主任会計士による基準の解釈を表明するJ会計
通牒を定期的に公表することで SECの5人の委員の間で妥協を図った。 
SECは同年 4月，会計連続通牒 (AccountingSeries Release : ASR)第 
4号「財務諸表の行政上の方針 (Administrative Policy on Financial 
Statements)Jを公表した。同通牒は， SECに提出する財務諸表は実質
的に権威ある支持 (substantialauthoritative support)のある会計原則
に準拠して作成すべきであり，そうでない財務諸表は利用者を誤導する
ものまたは不正確なものとみなすという規制当局の見解を示したもので
ある39)。
「実質的に権威ある支持jの内容は，明文上，規定されていない。当
時の主席会計士が後年明らかにした見解によると， SECは，会計原則の
制定権限を会計プロフェッションに委譲するものの 最終的な決定権は
留保しつづけ，状況次第では拒否権を行使し，代替的な会計原則を制定
する意向があることを示したというのである40)。少なくとも，会計原則
の制定に関して，職業会計士団体による自主規制路線を確認したのであ
る。職業会計士団体に公務の代行を委ねつつも 背後から絶えず監視す
ることにより，職業会計士団体による基準設定主体が期待に応えなけれ
ば，国家権力が介入する姿勢を強調しているのである。
これらの史実に基づいて， SECが規則制定権を行使せず，職業会計士
団体に権限委譲を図った理由をまとめると，まず大恐慌の傷跡が生々し
い時期に発足したSECの組織体制が考えられる。会計基準の開発には， 
38) Blough (1968)，邦訳173頁およびZeff(1972)，p. 132. 
39)なお， SECと財務諸表提出会社との聞に，採用した会計原則に関する見解の
相違があったとして訂正した財務諸表の提出する必要はなく，問題の箇所を
財務諸表で開示すればよい場合がある規定されている。その場合とは，会社
の採用した会計原則が「実質的に権威ある支持jを得ている場合である。 
40) Blough (1967)，邦訳73-74頁。 
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高度な専門知識や豊富な実務経験を備えた人材の確保と莫大なコスト負
担が強いられる。発足間もないSECに潤沢な財源が割り当てられている
わけでもなく，こんにちもSECは慢性的な財源不足およびそれに伴う人
材不足に悩んでいる。このことからもSECが会計基準設定に対して，巨
大な官僚機構を組織して万全の体制で臨むことは困難だと思われる。次
に，政策分野の複雑性や技術性を考慮した際に，職業会計士団体の長き
にわたる活動実績は魅力的に映ったのであろう。職業会計士の経験と能
力は， SECの政策目標の達成に無視できない要因であったと思われる。
さらに，米国の国民感情に配慮した措置であるとの指摘もある。建国以
来，米国の市民社会には国家権力の介入を拒む風土が根付いている。国
家権力による民事介入に対する強力な抵抗が予想されていた。そこで，
「会計士業界に会計基準を設定させ，それを企業(経営者)が道守して
いるかを会計士に監視させ，その会計士を監督することによって間接的
に企業(経営者)をコントロールすることがアメリカ経済・社会におい
ては有効かつ効率的であるJ41)と規制当局は判断したからと指摘されて
いる。
会計基準設定の権限を民間組織に委譲する反面， SECは監督権の行使
を保持することによりその存在感を示す規制戦略を採用した。この規制
戦略の有効性は公認会計士の独立性にかかっている42)。ともすれば，依
頼人である経営者の利益に与しがちな，公認会計士の独立性が維持でき
なければ，この規制戦略は水泡と化すことはいうまでもない。 SECがこ
の公認会計士の独立性の確保をいかに重要視していたかは， ASR第 2
号 ilndependenceof Accountants (会計士の独立性)Jをいち早く 1937 
41)千代田(1994)，37頁。 
42)第4代委員長Jerome N. Frankもまた就任時の演説において，会計基準の向上
には公認会計士の独立性の強化は不可欠と発言している。 Seligman (2003)， 
邦訳268頁を参照。 
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年 6月6日に公表していたことからも理解できょう 43)。 
6.結びに代えて:職業会計士団体による自主規制体制の終駕 
SECの職務行為は広範囲にわたるが，権限委譲による自主規制体制と
いう方針を打ち出してから， SECの会計業界に対する監視活動は，会計
基準および監査基準，会計士の独立性および同業者規制としてのピアレ
ビューを対象領域としている。会計士の独立性については不祥事が起き
るたびに， SECはSEC規則や通牒などを通じて，定期的に規制を強化し
てきた。 ASR第2号を公表して以来，足掛け70年にもわたり，規制を
強化し続けている。
会計基準の設定については， 1973年以降，職業会計士団体主導による
自主規制を離れ，民間組織による規制体制が確立され，こんにちでは法
的地位を獲得するに至っている。また，監査基準の制定権は，連邦証券
諸法には当初SECに委任する規定を設けていなかった。 SECもま
た， 1940年12月5日に公表したASR第19号 iMcKesson& Robbins社の
事件 (Inthe Matter of McKesson &Robbins，Inc.)J結論において，監
査手続きに関する詳細な規定を公表しないという姿勢を示した。その後 
1976年10月に発表された，下院のモス委員会報告書必)では， SECが民間
組織に代わり，監査基準の設定を勧告している。結局，この勧告は採用
されることはなかったが， 1995年の米国証券民事訴訟改革法の施行にと
もなう証券取引所法改正によって45). 1934年証券取引法第10A条の追加 
43)大石 (1999)，12頁。 
44)モス委員会報告書は， 1970年代初頭，米国の名門企業が倒産し，粉飾決算に
手を染めていることが社会問題になり，民間企業を統括する連邦規制機関の
調査を取りまとめたものである。同報告書は，公的規制主体であるSECによ
る米国財務報告システムの設定を勧告するものである。具体的には，統一会
計基準のためのフレームワークの開発と監査基準および監査人の行為基準の
設定を取りまとめている。 
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がなされ， SECに監査基準の設定権が付託されることとなった。
これによって， SECtま米国財務報告システムの制定権を一手に担うこ
とが可能になったのである。会計基準のみならず監査基準の設定まで， 
SECに付与されたことにより，民間部門の基準設定主体にとって脅威に
なりうるであろう。もっとも，この時点では監査基準の改廃に積極的に
乗り出す意思はなく， AICPAとの協力体制に基づいて，従来の監督す
る立場に徹していた。
しかしながら，米国市場経済において証券市場が国民生活に広く浸透
し，企業の不祥事が国民生活を脅かすような状況では，経営者側の良き
指南役として会計原則の解釈と意見表明を行う監査人の行動が日常的に
観察されるようでは46)，もはや独立性の確保されない民間の職業団体に
よる自主規制に意義を見い出すことはできないだろう。
本稿は， 2002年サーベインス=オクスリー法の制定をめぐる米国資本
市場改革の一環としての財務報告システムの再編を題材に， SEC主導の
規制体制の構造変化を考察したものである。 2002年サ一ペンス=オクス
リー 法は， r自主規制機関に対する連邦規制機関による監督強化と直接
規制の拡大J47)を意図している。民間部門の会計基準設定主体および監
査基準設定主体の法的要件を規定することにより，自主規制から制定法
に裏付けられ，かつ「制定法の枠内における自主規制Jへと移行させた 
45)立法目的の背景は， 1980年代の S&Lの破綻をはじめとする大規模な企業不
祥事の発覚とその再発防止策に向けた原因究明調査にて，公認会計士が不正
発見に協力的であれば， S&L破綻処理のために連邦政府が投じた巨額の公
的資金がはるかに少なかったことが指摘されたことにある。詳しくは柿崎 
(2005)を参照のこと。 
46)たとえば， 2002年 9月当時Enron杜のCEOであるKenneth L. Layが元SEC委
員長Arthur，Levittに対して送付した書簡などが証拠として挙げられる。同書
簡は，監査人の独立性に関するSEC規則の提案に対する反対意見を表明する
内容であり，監査法人のArthurAndersenとの蜜月関係を伺い知ることがで
きる。詳しくは， Levitt (2002)，邦訳378-379頁を参照。 
47)前田 (1986)，115頁。 
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と理解すべきであろう。
*本稿は，平成18年度科学研究費補助金若手研究B(課題香号17730271)
による成果の一部である。
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